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Die Parabel von der Familie
Gotrocles

I

Bevor Sie uber »Indexfonds« nachdenken — in ihrer Urform In-
vestmentfonds, die einfach alle Aktien des US-Aktienmarkts kau-
fen und ewig halten —, mussen Sie wissen, wie der Aktienmarkt
wirklich funktioniert. Vielleicht klirt ja diese volkstimliche Pa-
rabel — meine Version der lehrreichen Kurzgeschichte, die War-
ren Buffett als Chairman von Berkshire Hathaway, Inc. 2005 im
Geschiftsbericht seines Unternehmens erzihlte — wie verrtickt
und kontraproduktiv unser riesiges, komplexes Finanzmarktsys-
tem ist.
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Es war einmal ...

Die Gotrocks waren eine wohlhabende Familie, aus der tiber die
Generationen Tausende von Briidern, Schwestern, Tanten, On-
kel, Cousins und Cousinen hervorgegangen waren. Thnen ge-
horten 100 Prozent aller US-amerikanischen Aktien. Jedes Jahr
ernteten sie die Frichte ihrer Anlagen: simtliche Ertragssteige-
rungen, welche die vielen tausend Unternehmen erzielten, und
simtliche Dividenden, die sie ausschiitteten.” Alle Familienmit-
glieder wurden im gleichen Tempo reicher, und es herrschte
Harmonie. Thre Anlagen kumulierten sich iiber die Jahrzehn-
te und es entstand ein riesiges Vermogen. Die Familie Gotrocks
spielte ein Spiel fiir Gewinner.

Doch irgendwann erscheinen wortgewandte Helfer auf der
Bildfliche und reden mehreren »besonders schlauen« Gotrocks-
Cousins ein, sie konnten sich einen grofieren Anteil sichern als
ihre Verwandten. Diese Helfer tiberreden die Cousins, von ih-
nen gehaltene Aktien mancher Unternehmen an andere Famili-
enmitglieder zu verkaufen und dafiir deren Aktien anderer Un-
ternehmen zu erwerben. Die Helfer fihren die Geschifte aus
und erhalten als Makler eine Provision fir ihre Dienste. Damit
verdndern sich die Eigentumsverhiltnisse in der Familie. Diese
stellt jedoch iiberrascht fest, dass das Familienvermogen plotz-
lich langsamer zunimmt. Wieso? Weil ein Teil des Anlageertrags
nunmehr den Helfern zufliefst und sich der Anteil der Familie an

*  Um die Sache noch etwas komplizierter zu machen, kaufte die Familie Gotrocks auch
noch jedes Jahr alle Aktien auf, die im Zuge von Borsengingen emittiert wurden.

26

© des Titels »Das kleine Handbuch des verniinftigen Investierens« von John C. Bogle (ISBN 978-3-95972-132-5)
2018 by FinanzBuch Verlag, Miinchner Verlagsgruppe GmbH, Miinchen
Nahere Informationen unter: http://www.finanzbuchverlag.de




DIE PARABEL VON DER FAMILIE GOTROCKS

dem grofsen Kuchen, den die US-Wirtschaft jedes Jahr backt — al-
so alle gezahlten Dividenden und alle in die Unternehmen rein-
vestierten Gewinne — und der zu Anfang 100 Prozent betrug,
verringert, und zwar einfach deshalb, weil ein Teil der Ertrige
jetzt auf die Helfer entfillt.

Schlimmer noch, neben den Steuern, die die Familie stets auf
ihre Dividenden entrichten musste, zahlen manche Familienmit-
glieder nun auch Steuern auf Verduflerungsgewinne. Durch das
Hin- und Herschieben von Aktien entstehen solche Veridufde-
rungsgewinne, die das Gesamtvermogen der Familie weiter de-
zimieren.

Die cleveren Cousins merken schnell, dass ihr Vorhaben die
Wachstumsrate des Familienvermogens in Wirklichkeit verrin-
gert. Sie erkennen, dass ihr Stock-Picking-Vorstofd gescheitert ist,
und folgern daraus, dass sie fachkundige Unterstiitzung benoti-
gen, um fir sich die richtigen Aktien auszuwihlen. Also beauf-
tragen sie Experten mit der Auswahl der Aktien — noch mehr
Helfer! —, um sich einen Vorteil zu verschaffen. Diese Kapitalver-
walter verlangen ein Honorar fiir ihre Leistungen. Als die Fami-
lie ihr Vermdgen ein Jahr spiter bewertet, stellt sie fest, dass ihr
Anteil vom Kuchen weiter geschrumpft ist.

Doch damit nicht genug: Die neuen Verwalter fithlen sich be-
rufen, ihr Geld damit zu verdienen, in hektischer Aktivitit mit
den Aktien der Familie zu handeln, was nicht nur die an die ers-
te Helfercharge gezahlten Maklerprovisionen in die Hohe treibt,
sondern auch die steuerliche Belastung. Dadurch verringert sich
der zuvor 100-prozentige Anteil der Familie am Dividenden-
und Ertragskuchen noch mehr.
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»Tja, es ist uns selbst nicht gelungen, uns die besten Aktien
auszusuchen, und als das nicht geklappt hat, haben wir es auch
nicht geschaftt, Verwalter auszuwihlen, die das zuwege brin-
gen konnteng, stellen die schlauen Cousins fest. »Was machen
wir nun?< Unbeeindruckt von ihren bisherigen Fehlgriffen be-
schliefien sie, weitere Helfer hinzuzuziehen. Sie lassen sich von
den besten Anlageberatern und Finanzplanern, die sie auftrei-
ben konnen, erkliren, wie man die richtigen Verwalter auswihlt,
die dann sicherlich die richtigen Aktien aussuchen wiirden. Die
Berater versprechen ihnen natlrlich, dass sie das konnen. »Sie
miissen lediglich unser Honorar zahlen, versichern die neuen
Helfer den Cousins. »Dann wird alles gut.« Bedauerlicherweise
nagen diese Zusatzkosten erneut am Stliick der Familie vom gro-
en Kuchen.

Seht zu, dass ihr alle Helfer loswerdet — dann erhilt
eure Familie wieder 100 Prozent des Kuchens, den
die amerikanischen Unternehmen fiir euch backen

Bei der Familie klingeln endlich die Alarmglocken. Sie setzt sich
zusammen und rekapituliert, was passiert ist, seit ein paar we-
nige versucht haben, kliiger zu sein als die anderen. »Wie kann
es seine, fragen sie, »das unsere urspriinglichen 100 Prozent vom
Kuchen - die sich jedes Jahr aus allen Dividenden und Ertrigen
zusammensetzen — auf nur 60 Prozent abgeschmolzen sind?« Das
kliigste Familienmitglied, ein weiser alter Onkel, entgegnet dar-
auf leise: »Das ganze Geld, das ihr den Helfern gezahlt habt, und
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die vielen unnotigen Steuern, die ihr entrichten miisst, gehen di-
rekt von den gesamten Ertragen und Dividenden unserer Fami-
lie ab. Gebt zuriick an den Start, und zwar gleich. Sebt zu, dass
ibr alle eure Makler loswerdet, alle eure Kapitalverwalter und al-
le eure Berater. Dann fallen unserer Familie wieder jedes Jahr
100 Prozent des Kuchens zu, den Amerikas Unternehmen fiir
uns backen - ganz gleich, wie groff er ist.c

Sie befolgten den weisen Rat des alten Onkels und besinnen
sich wieder auf ihre urspriingliche passive, aber produktive Stra-
tegie, alle Aktien der amerikanischen Unternehmen zu kaufen
und zu halten.

Nichts anderes tut ein Indexfonds.

... und wenn sie nicht gestorben sind, dann leben die
Gotrocks noch heute

Indem er Sir Isaac Newtons drei Bewegungsgesetzen ein vier-
tes hinzufigt, formuliert der unvergleichliche Warren Buffett die
Moral dieser Geschichte folgendermafSen: Fir die Gesamtheit
aller Anleger gilt, dass die Ertrige abnehmen, wenn die Bewe-
gung zunimmt.

So zutreffend diese kryptische Aussage ist, ich wiirde noch
hinzuftigen, dass diese Parabel den grundlegenden Interessen-
konflikt zwischen den im Anlagegeschift Titigen und all jenen
deutlich macht, die in Aktien und Anleihen investieren. Wer von
der Geldanlage lebt, wird reich, wenn er seinen Kunden einre-
det: »Bleibt nicht untitig. Tut etwas.« Die Kunden in ihrer Ge-
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samtheit profitieren aber, wenn sie sich nach dem gegenteiligen
Grundsatz richten: »Tut nichts. Bleibt einfach untitig.« Denn nur
so konnen sie sich aus dem verlustreichen Spiel heraushalten, zu
versuchen, den Markt zu schlagen.

Wird ein Unternehmen so gefiithrt, dass es in direktem Wi-
derspruch zu den Interessen seiner Kunden steht, ist es nur eine
Frage der Zeit, bis das die Kunden merken. Dann setzt der Um-
schwung ein — und genau dieser Umschwung steckt hinter der
Revolution, die sich heute in unserem Finanzsystem vollzieht.

Die Moral der Geschichte von den Gotrocks: Bei erfolgrei-
cher Kapitalanlage geht es darum, Eigentum an Unternchmen
zu erwerben und den Gewinn einzustreichen, den die Dividen-
den und Ertragssteigerungen der Unternehmen unserer Nation —
beziehungsweise der ganzen Welt — bringen. Je gréfser die An-
lageaktivitdt, desto grdfser die Kosten fiir Finanzvermittler und
Steuern und desto geringer der Nettoertrag der Aktiondire — also
als Gruppe der Eigentiimer unserer Unternebmen. Je geringer
die Kosten, welche die Anleger als Gruppe tragen, desto hoher
der Gewinn, den sie verbuchen konnen. Ein intelligenter Anle-
ger wird daher, um sich die Gewinne zu sichern, die Unterneh-
men langfristig erzielen, die Kosten fiir Finanzvermittler auf ein
Minimum reduzieren. Ist doch logisch. Und genau darum geht
es bei der Anlage in Indizes. Das ist die zentrale Botschaft die-
ses Buches.
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Wenn Sie mir nicht g/aulaen

Horen Sie, was Jack R. Meyer dazu zu sagen hat,
Ex-Vorsitzender der Harvard Management Company und
sagenhaft erfolgreicher Finanzjongleur, der das Vermo-
gen des Stiftungsfonds der Harvard University von 8 auf
28 Milliarden US-Dollar vergrofert hat. Er duflerte sich
in einem Interview mit der Business Week 2004 folgen-
dermafden: »Das Anlagegeschiift ist ein einziger grofser
Schwindel. Die meisten Leute meinen, sie konnen Mana-
ger finden, die Uberdurchschnittliche Renditen erzielen,
doch die Mehrheit liegt falsch. Ich wiirde sagen, 85 bis
90 Prozent der Manager verfehlen ihre Referenz-Indizes.
Weil sie Honorare verlangen und Transaktionskosten
verursachen, steht schon dran, dass sie unter dem Strich
Wert vernichten.«

Auf die Frage, ob Privatanleger etwas von Harvard ler-
nen konnen, entgegnete Meyer: »Allerdings. Erstens: breit
streuen. Stellen Sie ein Portfolio zusammen, das viele
Anlageklassen abdeckt. Zweitens: Kosten niedrig halten.
Das bedeutet, die gefeierten, aber teuren Fonds meiden
und stattdessen in kostengtinstige Indexfonds investie-
ren. Und schliefflich: langfristig anlegen. [Anleger] sollten
auf jeden Fall in Indexfonds investieren, um ihre Kosten
und ihre steuerliche Belastung gering zu halten. So viel
stebt fest.«
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Etwas weniger kontrovers klingen die Ansichten von Princeton-
Professor Burton G. Malkiel, Autor von Birsenerfolg ist
(k)ein Zufall: >Indexfonds werfen regelmiflig [jahrliche]
Renditen ab, die knapp 2 Prozent iiber denen aktiver Mana-
ger liegen. Insgesamt kann aktives Management keine Brut-
toertrige erzielen, die den Gesamtmarkt schlagen. Sie miis-
sen daher im Schnitt um den Betrag schlechter abschneiden
als die Indizes, der auf solcherlei Aufwendungen und auf
Transaktionskosten entfillt.

Erfahrungswerte zeigen schliissig, dass die Kiufer von
Indexfonds aller Voraussicht nach bessere Ergebnisse er-
zielen als der typische Fondsmanager, dessen hohe Be-
ratungsgebithren und erhebliche Portfolioumschlige die
Anlagerenditen tendenziell driicken. ... Der Indexfonds ist
eine vernlnftige, zweckdienliche Methode zur Erzielung
der Marktrendite — ganz ohne Aufwand und zu minima-
len Kosten.«
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Rationaler Uloerschwang

>

Warum die Aktiondgre so viel verdienen miissen
wie die Unternehmen

Die herrliche Parabel iiber die Familie Gotrocks aus dem ersten
Kapitel verdeutlicht die zentrale Realitit der Kapitalanlage: »Von
heute an bis zum jlingsten Tag konnen Eigentiimer insgesamt
nicht mehr verdienen, als was ihre Unternehmen insgesamt er-
wirtschaften«, so Warren Buffett. Das beste Beispiel dafir ist die
Aktiengesellschaft Berkshire Hathaway, die er seit 46 Jahren lei-
tet. Bitte nehmen Sie sich Buffetts Worte zu Herzen:

»Entwickelt sich eine Aktie vorlibergehend besser oder schlech-

ter als das Unternehmen, so profitiert eine begrenzte Zahl von
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